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PENGARUH  NET EKSPOR, INVESTASI ASING, TINGKAT SUKU 
BUNGA, DAN INFLASI TERHADAP CADANGAN DEVISA DI 
INDONESIA TAHUN 1991-2019 
Abstrak 
Cadangan devisa merupakan seluruh aktiva luar negeri yang dikuasai oleh otoritas 
moneter dan dapat digunakan setiap waktu, guna membiayai ketidakseimbangan 
neraca pembayaran atau dalam rangka stabilitas moneter dengan melakukan 
intervensi di pasar valuta asing dan untuk tujuan lainnya. Penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis pengaruh net ekspor, investasi asing, tingkat suku bunga, dan 
inflasi di Indonesia tahun 1991-2019. Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah regresi linier berganda dengan model OLS (Ordinary Least 
Square). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel net ekspor, tingkat 
suku bunga, dan inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan 
devisa di Indonesia. Sementara itu, variabel investasi asing tidak berpengaruh 
signifikan terhadap cadangan devisa di Indonesia. 
Kata Kunci: Net Ekspor, Investasi Asing, Tingkat Suku Bunga, Inflasi, dan 
Cadangan Devisa 
   Abstract 
Foreign exchange reserves are all foreign assets controlled by monetary 
authorities and can be used at any time, to finance balance of payments 
imbalances or in the framework of monetary stability by intervening in the foreign 
exchange market and for other purposes. This study aims to analyze the influence 
of net exports, foreign investment, interest rates, and inflation in Indonesia in 
1991-2019. The analysis tool used in this study was multiple linear regression 
with OLS (Ordinary Least Square) models. The results of this study showed that 
variable net exports, interest rates, and inflation had a positive and significant 
effect on foreign exchange reserves in Indonesia. Meanwhile, foreign investment 
variables have no significant effect on foreign exchange reserves in Indonesia. 
Keywords: Net Exports, Foreign Investment, Interest Rates, Inflation, and 
Foreign Exchange Reserves 
1. PENDAHULUAN 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang tidak akan lepas 
dari putaran roda kegiatan perekonomian internasional yang penuh dengan 
dinamika. Selain itu, Indonesia terus melakukan pembangunan di segala 
bidang untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Salah satu sumber 
pendanaan penting digunakan untuk ikut andil dalam putaran roda kegiatan 
ekonomi internasional dan melaksanakan pembangunan adalah devisa. 
Cadangan devisa didefinisikan sebagai sejumlah valuta asing (valas) yang 
dicadangkan bank sentral untuk keperluan pembiayaan pembangunan dan 
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kewajban luar negeri yang antara lain meliputi pembiayaan impor dan 
pembayaran lainnya kepada pihak asing (Tambunan, 2001).  
Berkurangnya cadangan devisa nasional disebabkan karena tingkat 
suku bunga tinggi yang mengakibatkan investasi akan menurun. Tingkat suku 
bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu atau 
harga dari penggunaan uang yang dipergunakan pada saat ini dan akan 
dikembalikan pada saat mendatang. Akibat meningkatnya suku bunga, para 
pemilik modal akan lebih suka menanamkan uangnya di bank dari pada 
berinvestasi dalam bentuk saham. Perubahan tingkat suku bunga akan 
berdampak pada perubahan jumlah investasi di suatu negara, baik yang 
berasal dari investor domestik maupun dari investor asing, khususnya pada 
jenis investasi portofolio yang umunya berjangka pendek. Perubahan tingkat 
suku bunga ini akan berpengaruh pada perubahan jumlah permintaan dan 
penawaran di pasar uang domestik. 
Investasi asing dalam portofolio saham dan portofolio obligasi sangat 
rentan terhadap gejolak finansial global. Dalam era globalisasi ekonomi 
dunia dan persaingan yang semakin ketat tidak hanya dalam perdagangan 
namun juga dalam investasi internasional saat ini. Mengandalkan cadangan 
devisa dengan hot money sangat rentan terhadap pelarian modal investasi. 
Sebagai solusi, aliran modal asing yang masuk (capital inflow) atau investasi 
asing langsung dapat menambah cadangan devisa dan menutup gap devisa 
yaitu kesenjangan antara target jumlah devisa yang dibutuhkan dengan hasil 
aktual devisa yang dihasilkan dari ekspor. 
Kebijakan yang harus ditempuh pemerintah harus dapat mengatasi 
masalah perekonomian secara keseluruhan. Khususnya, pada penekanan laju 
inflasi yang diarahkan untuk mencegah penurunan daya beli masyarakat, 
terutama golongan mayoritas yang banyak mengkonsumsi keperluan barang 
pokok. Apabila harga-harga barang dan sektor jasa cenderung mengalami 
kenaikan atau disebut dengan inflasi, maka akan menyebabkan terhambatnya 
kegiatan perekonomian di suatu negara, sehingga negara membutuhkan lebih 
banyak devisa untuk dapat bertransaksi di luar negara. Mengingat pentingnya 
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peran cadangan devisa dalam pembiayaan pembangunan suatu negara, maka 
setiap negara berusaha untuk mempertahankan posisi cadangan devisa yang 
dimiliki, bahkan berusaha untuk meningkatkannya. Salah satu cara yang 
dilakukan  untuk memperoleh tambahan cadangan devisa adalah melalui 
kegiatan perdagangan khususnya ekspor (Roro, 2007). 
 
2. METODE 
Penelitian ini dibatasi dengan menggunakan alat analisis regresi linier 
berganda dengan pendekatan OLS (Ordinary Least Square). Data sekunder 
digunakan karena penelitian yang digunakan meliputi objek yang bersifat 
makro dan mudah didapat. Data tersebut diolah kembali sesuai dengan 
kebutuhan model yang digunakan. Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian ini berasal dari WorldBank. Metode analisis dengan uji asumsi 
klasik (Analisis Regresi Linier Berganda, Uji Multikolinieritas, Uji 
Normalitas Residual, Uji   Heterokedastisitas, Uji Otokorelasi, Uji Ramsey 
Riset), Uji Kebaikan Model (Uji F, Uji Koefisien Determinasi, Uji t).  
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Deskripsi Data Penelitian  
 
 
Gambar 1. Cadangan Devisa di Indonesia (USD) 
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Dari gambar 1, terlihat cadangan devisa di Indonesia pada tahun 1991 
sampai tahun 2019 cenderung mengalami peningkatan dan penurunan. Pada tahun 
2008 cadangan devisa mengalami penurunan sebesar 51.640,63 USD. Hal ini 
dapat terjadi karena adanya pembayaran utang luar koperasi, pembagian dividen 
dalam mata uang AS, dan aktivitas impor dan pasokan valas dari sisi ekspor yang 
belum masuk. Tahun 2012 cadangan devisa mengalami peningkatan cukup tinggi 
yaitu sebesar 112,797,63 USD. Kenaikan tersebut disebabkan karena derasnya 
modal asing dalam bentuk portofolio yang masuk ke Indonesia. Ditahun 2013 
mengalami penurunan lagi sebesar 99.386,3 USD. Ini disebabkan pembayaran 
bunga utang luar negeri pemerintah, pemenuhan kewajiban BUMN untuk 
pembayaran impor bahan baku, dan intervensi BI untuk meredam atau menahan 
kejatuhan rupiah lebih dalam. Peningkatan yang paling tinggi terjadi pada tahun 
2017 yaitu sebesar 130.215,33 USD. Peningkatan tersebut dipengaruhi oleh 
penerimaan devisa antara lain berasal dari penerimaan pajak dan devisa ekspor 
migas bagian pemerintah serta hasil lelang Surat Berharga Bank Indonesia (SBBI) 
valas. Hal ini dapat disimpulkan bahwa perkembangan cadangan devisa di 
Indonesia masih cukup stabil. 
 
Gambar 2. Net Ekspor di Indonesia (USD) 
Sumber: Worldbank  
Dilihat dari Gambar 2, net ekspor di Indonesia cenderung mengalami 
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2008 net ekspor mengalami peningkatan yang cukup tinggi yaitu sebesar 
146.055,15 USD. Menurut kepala BPS (Badan Pusat Statistik) Rusman Heriawan 
naiknya ekspor didominasi oleh ekspor crude palm oil (cpo) yang meningkat. 
Kemudian pada tahun 2009 mulai mengalami penurunan sebesar 125.322,06 
USD. Hal ini disebabkan karena adanya penurunan ekspor non migas. Penurunan 
tersebut disebabkan oleh harga komoditi yang mengalami penurunan. Di tahun 
2010 sampai 2011 mulai meningkat lagi yakni sebesar 212.996,86 USD. 
Meningkatnya ekspor tersebut menyebabkan volume ekspor gas nasional dan 
harga minyak mentah dunia naik. Akibatnya akan menjadi pemicu naiknya ekspor 
migas.  Dapat disimpulkan bahwa perkembangan net ekspor di Indonesia cukup 
stabil dengan tren yang meningkat.  
 
Gambar 3. Investasi Asing di Indonesia (USD) 
Sumber: Worldbank  
Seperti terlihat pada Gambar 3, Investasi asing mengalami peningkatan 
dan penurunan pada periode tahun 1991 sampai tahun 2019. Pada tahun 2000 
investasi asing mengalami penurunan yang sangat rendah yaitu sebesar -4.550,36 
USD. Hal ini disebabkan karena investasi yang terjadi cenderung negatif (jumlah 
investasi yang keluar lebih besar daripada investasi yang masuk). Ditahun 2010 
sampai 2014 mulai mengalami peningkatan yakni sebesar 25.120,73 USD. 
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industri makanan, transportasi, gudang dan telekomunikasi, industri logam, dan 
industri kimia. Dari keseluruhan investasi tersebut disumbang oleh sektor 
manufaktur. Dan ditahun 2016 mulai mengalami penurunan lagi sebesar 4.541,71. 
Hal ini dikarenakan anjloknya harga komoditas ekspor dan minyak dunia hingga 
60%.  
 
Gambar 4. Tingkat Suku Bunga di Indonesia (%) 
Sumber: Worldbank  
Pada Gambar 4 menunjukkan bahwa pergerakan tingkat suku bunga 
mengalami fluktuasi. Pada tahun 1998 tingkat suku bunga mengalami nilai yang 
paling parah yaitu sebesar -24,60%, hal ini disebabkan terganggunya stabilitas 
sistem keuangan, inflasi yang mencapai 70%, dan fluktuasi nilai tukar rupiah 
terhadap dolar Amerika Serikat yang sangat tinggi. Kemudian ditahun 2002 mulai 
mengalami peningkatan sebesar 12,32%, hal ini dikarenakan adanya bom bali 
yang mengakibatkan nilai tukar terpuruk, inflasi naik, dan PDB stabil. Dengan 
terpuruknya indikator makro tersebut, maka suku bunga BI juga ikut naik. Pada 
kondisi tersebut terdapat goncangan ekonomi yang cukup besar, akan tetapi 
berangsur-angsur membaik. Dan ditahun 2008 mengalami penurunan sebesar -
3,5%. Penurunan suku bunga tersebut diikuti oleh menurunnya inflasi serta 


































































































































turun karena melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. 
Tingkat suku bunga mulai stabil pada tahun 2011. 
 
Gambar 5. Inflasi di Indonesia (%) 
Sumber: Worldbank  
Seperti terlihat pada Gambar 5 bahwa inflasi di Indonesia mengalami 
pergerakan fluktuasi dari tahun ke tahun. Tetapi pada tahun 1998 mengalami 
peningkatan yang sangat tinggi sebesar 75,27%, hal ini dikarenakan terjadinya 
percetakan uang secara besar-besaran demi menutup defisit anggaran pada waktu 
itu. Dan ditahun 2019 inflasi mengalami penurunan lagi sebesar 1,6%, hal ini 
dikarenakan kapasitas produksi atau pasokan jauh lebih memadai dibandingkan 
permintaan, dan nilai tukar terhadap dolar AS stabil yang dapat mendorong 
terjaganya inflasi. Hal  itu disebabkan karena adanya tekanan harga dari eksternal 

































































































































3.2 Hasil Analisis 
Tabel 1. Hasil Estimasi Ekonometrika 
  ̂t = -43300,00   +  0,7820  Net Ekst  –  0,6193  FDIt  +  1610,216  TBRt 
 (0,0000)*              (0,2302)          (0,0365)** 




   = 0,9510; DW-Stat. = 1,3229; F-Stat. = 116,5074; Prob. F-Stat.= 0,0000 
Uji Diagnosis 
(1) Multikolinieritas (Uji VIF) 
NetEks = 7,9386; FDI = 5,8995; TBR = 7,9353; INF = 8,7667 
(2) Normalitas (Uji JB) 
JB (2) = 0,0238; Prob. JB (2) = 0,9881 
(3) Otokorelasi (Uji BG) 
χ2(3) = 3,4311; χ2(3) = 0,3298 
(4) Heteroskedastisitas (Uji White) 
χ2(14) =13,8299; Prob. χ2(14) = 0,4625 
(5) Linieritas (Uji Ramsey Reset) 
F(2,22) = 3,1541; Prob. F(2,22) = 0,0625 
Sumber: Lampiran 2. Keterangan: *Signifikan pada = 0,01; **Signifikan pada α 
= 0,05;***Signifikan pada α = 0,10. Angka dalam kurung adalah probabilitas 
empirik (p value) t- statistik.  
 
Tabel 2. Hasil Uji VIF 
Variabel VIF Kriteria Keterangan 
Net Eks 7,9386 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas 
FDI 5,8995 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas 
TBR 7,9353 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas 
INF 8,7667 <10 Tidak menyebabkan multikolinieritas 
Sumber: Data diolah 
Dari Tabel 1, terlihat nilai p, probabilitas, atau signifikansi empirik statistik 
JB adalah sebesar 0,9881 (> 0,10); jadi H0 diterima, distribusi residual model 
terestimasi normal. Terlihat nilai p, probabilitas, atau signifikansi empirik statistik 
χ2 uji BG sebesar 0,3298 (> 0,10); jadi H0 diterima, kesimpulan tidak terdapat 
autokorelasi dalam model terestimasi. Terlihat nilai p, probabilitas, atau 
signifikansi empirik statistik χ2 uji White adalah sebesar 0,4625 (> 0,10); jadi H0 
diterima, kesimpulan tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model. Terlihat nilai 
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p, probabilitas, atau signifikansi empirik stastistik F uji Ramsey Reset terlihat 
memiliki  nilai  sebesar 0,0625 (> 0,05); jadi H0 diterima. Kesimpulan spesifikasi 
model yang digunakan dalam penelitian tepat atau linier. Terlihat nilai p, 
probabilitas, atau signifikansi empirik statistik F pada model terestimasi memiliki 
nilai 0,0000 (≤ 0,01), jadi H0 ditolak. Kesimpulannya model terestimasi eksis. 
Koefisien determinasi (R2) menunjukan daya ramal dari model terestimasi. Dari 
Tabel 4.1 terlihat nilai R2  sebesar 0,9510, artinya 95,10% variasi variabel 
cadangan devisa dapat dijelaskan oleh variabel Net Ekspor, Investasi Asing, 
Tingkat Suku Bunga, dan Inflasi. Sisanya 4,9% dipengaruhi oleh variabel-variabel 
atau faktor-faktor lain yang terdapat diluar model terestimasi.  
Tabel 3. Hasil Uji Validitas Pengaruh (Uji t) 
Variabel Sig. t Kriteria Kesimpulan 
Net Eks 0,0000 ≤ 0,01 Berpengaruh Signifikan pada α = 0,01 
FDI 0,2302 ≥ 0,1 Tidak Berpengaruh Signifikan 
TBR 0,0365 ≤ 0,05 Berpengaruh Signifikan pada α = 0,05 
INF 0,0863 ≤ 0,10 Berpengaruh Signifikan pada α = 0,10 
Sumber: Data, diolah 
Dari uji validitas pengaruh di muka terlihat bahwa variabel independen yang 
memiliki pengaruh signifikan terhadap Cadangan Devisa adalah Net Ekspor, 
Tingkat Suku Bunga dan Inflasi. Variabel independen yang tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap Cadangan Devisa adalah Investasi Asing.  
Variebel net ekspor memiliki koefisien regresi sebesar 0,7820. Pola 
hubungan antara variabel independen Net Ekspor dan Cadangan Devisa adalah 
linier-linier, artinya apabila Net Ekspor naik sebesar 1 USD maka Cadangan 
Devisa naik sebesar 0,7820 USD. Sebaliknya apabila net ekspor turun 1 USD 
maka cadangan devisa akan turun sebesar 0,7820 USD. 
Variabel tingkat suku bunga memiliki koefisien regresi sebesar 1610,216. 
Pola hubungan antara variabel independen Tingkat Suku Bunga dan Cadangan 
Devisa adalah variabel linier-linier, artinya jika tingkat suku bunga naik 1 persen 
maka cadangan devisa akan naik sebesar 1610,216 USD. Sebaliknya jika tingkat 
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suku bunga turun 1 persen maka cadangan devisa akan turun sebesar 1610,216 
USD. 
Variabel inflasi memiliki koefisien regresi sebesar 773,2997. Pola hubungan 
antara variabel Inflasi dan Cadangan Devisa adalah linier-linier, artinya jika 
inflasi naik 1 persen maka cadangan devisa akan naik sebesar 773,2997 USD. 
Sebaliknya jika inflasi turun 1 persen maka cadangan devisa turun 773,2997 USD.  
3.3 Pembahasan  
3.3.1 Net Ekspor terhadap Cadangan Devisa 
Net ekspor berpengaruh positif terhadap cadangan devisa. Apabila net ekspor 
mengalami peningkatan maka sumber pendapatan negara juga akan mengalami 
peningkatan sebab net ekspor yang meningkat ditandai dengan tingginya ekspor 
daripada impor. Ekspor yang tinggi daripada impor akan meningkatkan neraca 
perdagangan Indonesia. Peningkatan neraca perdagangan ini akan terakumulasi 
nantinya pada peningkatan posisi cadangan devisa sebab ekspor merupakan 
pendapatan bagi negara dan impor yang merupakan pengeluaran bagi suatu 
negara. Oleh karena itu, peningkatan net ekspor akan meningkatkan pendapatan 
suatu negara sehingga akan meningkatkan cadangan devisa. Sebaliknya, 
penurunan net ekspor menandakan ekspor lebih kecil daripada impor sehingga 
akan berdampak terhadap penurunan neraca perdagangan. Penurunan neraca 
perdagangan akan membawa efek pada neraca pembayaran sehingga cadangan 
devisa pun tergerus atau menurun. 
Hasil ini sejalan dengan Reny & Agustina (2014) yang menemukan ekspor 
berpengaruh positif terhadap cadangan devisa Indonesia. Apabila Indonesia sering 
melakukan ekspor barang ke negara lain maka Indonesia akan memperoleh devisa 
dari negara pengimpor, jadi semakin banyak barang yang diekspor, maka devisa 
yang akan diperoleh juga semakin banyak. Dengan semakin meningkatnya nilai 
ekspor, maka menunjukkan bahwa negara tersebut semakin banyak menerima 
pemasukkan dari negara luar, atau biasa disebut menerima devisa atau valuta 
asing yang merupakan salah satu sumber pendapatan negara. Penelitian ini 
diperkuat dengan hasil penelitian Benny (2013) bahwa ekspor berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap cadangan devisa. 
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3.3.2 Investasi Asing terhadap Cadangan Devisa 
Investasi asing tidak berpengaruh terhadap cadangan devisa. Ini dikarenakan nilai 
penerimaan investasi asing masih belum optimal karena belum maksimalnya daya 
saing Indonesia dalam menarik investasi asing. Kondisi ini disebabkan oleh 
rendahnya kualitas sumber daya manusia, buruknya birokrasi, buruknya 
infrastruktur, besarnya pajak, pendanaan yang terbatas, dan rumitnya perijinan 
yang menjadi penghambat bagi investor asing untuk masuk ke Indonesia. Hasil ini 
tidak sejalan dengan Lestari & Swara (2008) yang menemukan investasi asing 
berpengaruh positif terhadap cadangan devisa. Peningkatan nilai cadangan devisa 
tidak hanya didapatkan dari aktivitas investasi yang ditukarkan dengan mata uang 
dalam negeri, namun dalam jangka panjang investasi mampu meningkatkan nilai 
sektor ekonomi yaitu barang dan jasa. 
3.3.3 Tingkat Suku Bunga terhadap Cadangan Devisa 
Tingkat suku bunga berpengaruh positif terhadap cadangan devisa. Apabila suku 
bunga tinggi, jumlah investasi akan berkurang, sebaliknya suku bunga yang 
rendah akan mendorong lebih banyak investasi. Bila tingkat suku bunga naik, 
pinjaman akan menjadi lebih mahal dan menyebabkan sedikit proyek yang dapat 
dijalankan investor. Sebaliknya, apabila tingkat suku bunga turun, biaya 
peminjaman lebih murah dan akan menaikkan jumlah proyek yang dapat 
dijalankan oleh investor. Hasil ini tidak sejalan dengan Islami & Rizki (2018) 
yang menemukan suku bunga berpengaruh negatif terhadap cadangan devisa. Jika 
suku bunga riil naik, maka cadangan devisa indonesia akan mengalami 
penurunan. Dengan naiknya suku bunga riil, masyarakat maupun badan usaha 
akan lebih memilih menginvestasikan dananya ke pasar uang atau tabungan 
maupun deposito dikarenakan tingkat suku bunga perbankan ikut meningkat. Hal 
ini tentunya akan mengurangi penurunan cadangan devisa dan melemahkan 




3.3.4 Inflasi terhadap Cadangan Devisa 
Inflasi berpengaruh positif terhadap cadangan devisa. Inflasi yang tinggi 
menggambarkan bahwa ekonomi negara tersebut tidak stabil yang artinya 
pemerintah negara tersebut gagal dalam menyeimbangkan perekonomian. Inflasi 
dapat menyebabkan tingkat resiko kegagalan usaha semakin besar. Tingginya 
tingkat inflasi membuat konsumsi masyarakat berkurang karena menurunnya 
kemampuan masyarakat untuk membeli barang akibat harga yang melambung 
tinggi.   
Hasil ini sejalan dengan Kuswantoro (2017) yang menemukan inflasi 
berpengaruh positif terhadap cadangan devisa. Apabila harga-harga barang dan 
sektor jasa cenderung mengalami kenaikan atau disebut dengan inflasi, maka akan 
menyebabkan terhambatnya kegiatan perekonomian di negara bersangkutan. 
Sehingga negara membutuhkan lebih banyak devisa untuk dapat bertransaksi di 
luar negara. Oleh sebab itu untuk mencegah makin meningkatnya inflasi maka 
jumlah mata uang yang beredar harus sesuai dengan kebutuhan, sehingga 
kestabilan nilai tukar bisa dijaga. Berbeda dengan hasil penelitian Putra & 
Indrajaya (2013) yang menemukan inflasi tidak berpengaruh terhadap cadangan 
devisa. Hal ini dikarenakan adanya perubahan nilai mata uang dan berimbas pada 
simpanan giro bank umum yang berdampak pada cadangan devisa. Dengan kata 
lain, semakin tinggi tingkat inflasi yang terjadi maka akan menambah nilai suatu 
mata uang karena naiknya harga barang dan jasa di pasaran.  
4. PENUTUP 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1) Hasil dari pengujian menunjukkan bahwa variabel net ekspor memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia, karena 
Indonesia sering melakukan ekspor barang ke negara lain maka Indonesia 
akan memperoleh devisa dari negara pengimpor, jadi semakin banyak barang 
yang diekspor, maka devisa yang akan diperoleh juga semakin banyak. 
2) Variabel investasi asing tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
cadangan devisa Indonesia, hal ini dikarenakan nilai penerimaan investasi 
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asing masih belum optimal karena belum maksimalnya daya saing Indonesia 
dalam menarik investasi asing. Kondisi ini disebabkan oleh rendahnya 
kualitas sumber daya manusia, buruknya birokrasi, buruknya infrastruktur, 
besarnya pajak, pendanaan yang terbatas, dan rumitnya perijinan yang 
menjadi penghambat bagi investor asing untuk masuk ke Indonesia. 
3) Variabel tingkat suku bunga memiliki pengaruh signifikan terhadap cadangan 
devisa Indonesia. Dikarenakan Jika tingkat suku bunga suatu negara 
mengalami kenaikan, maka akan mendorong menurunnya investasi di suatu 
negara. Penurunan investasi selanjutnya berpengaruh pada menurunnya 
pendapatan agregat. Selanjutnya penurunan pendapatan agregat dapat 
menurunkan kemampuan impor. Apabila nilai impor lebih rendah dari nilai 
ekpsor, maka dapat menyebabkan surplus Neraca Pembayaran Indonesia 
(NPI) melalui neraca perdagangan dan meningkatkan posisi cadangan devisa, 
demikian sebaliknya. 
4) Variabel inflasi juga memiliki pengaruh signifikan terhadap cadangan devisa 
Indonesia. Dikarenakan harga-harga barang dan sektor jasa cenderung 
mengalami kenaikan atau disebut dengan inflasi, maka akan menyebabkan 
terhambatnya kegiatan perekonomian di negara bersangkutan. Sehingga 
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